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Finansal piyasalarda iglem yaparak kazan¢ saglamak her gecen giin
zorlagiyor. Elbette eskiden de ¢ok kolay degilmis bu igler, ancak internet
artik finansal piyasalarin yayilma hizini tahmin edemeyecegimiz boyut-
lara getirdi. Fiyatlar, internetten 6nceki yillara gére daha hizh asag: ve
yukar1 yénli hareket ediyor. Haberler ¢ok hizli yayiliyor, herhangi bir il-
kede meydana gelen olagantstii bir durum kitalar 6tesindeki bir sirketin
tiyatlarini etkileyebiliyor. Hal boyle olunca profesyonel olmayan yatirim-
cinin bilgisini her gecen giin arttirmasi hayati bir énem tagsiyor. Bu yati-
rimcilara bazen kiicitk yatirnmar diyoruz bazen amatér yatirima bazen
bireysel yatirimci... Adi her ne olursa olsun benim de dahil oldugum bu
insanlarn tek derdi var o da reel piyasada kazanamadiklar: paray: finan-
sal piyasalardan kazanabilmek. Bunun icin iki seye ihtiyaclar1 var. Ikisi
de insanoglu i¢in ¢ok 6nemli; “zaman” ve “bilgi”. Elbette iglem yapacak

kadar bir miktar da para!

Zaman bulmak belki bilgiye gére biraz daha kolay gibi. Bilgiye ulas-
mak daha dogrusu dogru bilgiye ulasmak ise o kadar kolay degil. Inter-
netin faydasi oldugu gibi zarar1 da cok! Internet bilgiye ulagmay: kolay-
lastirsa da bilgi kirliligini arttiriyor. Herkesin her konuda fikrinin oldugu
paylasim sitelerinde dogru bilgilerin yaninda inanilmaz hatali bilgilerin
oldugu da goruluyor.

[ste bu kitabin amaci en basit hali ile borsada islem géren bir girke-
tin orta ve uzun vadeli yatirimi hedefleyen yatirimcilara, yatirimin temel
analizinin nasil yapilacagini anlatmaktir. Temel analiz zaman alan, me-
sakkatli bir yontemdir. Sadece finansal oranlari yorumlamak yetmez. Ise
ilk 6nce diinya ekonomisinin genel hatlari ile baglanir, tilke ekonomisinin
durumuna bakilir, sektér analizi yapilir ve nihayet finansal oranlara sira
gelir. Sadece finansal oranlara bakmak hatali kararlara sebebiyet verebi-
lir. O nedenle bu kitapta tiim agamalar anlatilacaktir. Kitap iki béliumden
olusmaktadir. [k bslimde temel analizin agsamalarina yer verilecektir.

Tkinci kisimda ise sirket incelemeleri ile uygulamalar yer almaktadir.
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Uygulamalir Temel Analiz ve Degerleme

Yatirnimcilar, borsada iglem yapmadan énce yatirim yapacaklar sirketi
tanimak, finansal durumunu bilmek isterler. En azindan istemelidirler.
Aksi bir durum genellikle hiisranla sonuglanir. Bilingli bir hisse senedi
yatinnmasy, ilgilendigi sirketin likidite ve bor¢luluk seviyesi, satig duru-
mu, karlibk marji, stok ve alacak politikasi, yabanc para varlig: ve yu-
kiumlulagii gibi sirketin finansal saghgini gésteren isaretleri okumasini

bilmelidir. Iste bu isaretleri okumak finansal analiz ile mtmkiindiir.

Halka acik bir sirketin finansal tablolar1 ve diger tum bilgileri hem
kendi resmi internet sitelerinin “yatirima iligkileri” kisminda hem de
“Kamuyu Aydinlatma Platformu” cercevesinde www.kap.gov.tr adresinde
herkese agik bir sekilde paylagilir. Borsada islem goren sirketler tiger aylik
(ceyreklik) ve yillik dénemler itibari ile faaliyet raporlarini yayimlayarak
yatirimailara bir nevi hesap verirler. Hisselerini alarak teknik anlamda
ortak oldugumuz bu sirketler, hem mevcut yatirimcist hem de potansiyel

yatinimast ile finansal bilgilerini paylagmak zorundadirlar.

Bir yatinmci, halka agik bir sirketin temel analizini yaparak o girkete
yatirim yapilir mi, ucuz mu pahali mi, orta ve uzun vadede gelecek va-
dediyor mu sorularina yanit aramak ister. Uzun vadeli yatirim planinin
detayh bir raporu olarak nitelendirebilecegimiz temel analiz, “genelden
ozele” varan dort asamadan olusur. Malum artik dinya ekonomisinin
genel gidisatindan etkilenmeyen iilke yok. Bu nedenle énce diinya eko-
nomisi sonra da tilke ekonomisi ile ilgili makroekonomik gostergelerin
incelenmesi ve belirli kiiresel risklerin ortaya konularak analize basg-
lanmas: gerekir. Sirket ne kadar iyi durumda olursa olsun, tiim diinya-
y1 etkisi altina alabilecek bir risk, iyi bir sirketi bile alt tist edebilir. Bu
nedenle temel analize boyle genis bir cerceveden bakilmalidir. Ardindan
ilgilendiginiz sirket ya da sirketler hangi sektérde ise o sektériin yapisi
iyi bilinmelidir. Her sektériin kendi icinde bazi dinamikleri vardir. Bun-
lar1 bilmeden sirketi analiz etmek mtmkiin degildir. En son agamada ise
sirkete ait tum bilgiler ile finansal analiz yapilarak calismada sona gelinir.
Temel analiz sonucunda ekonominin, sektoérin ve sirketin tagidig: risk-

ler, firsatlar degerlendirilerek gelecegi ile ilgili tahminde bulunulur.
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Temel Analiz ve Asamalari

Simdi tek tek bahsettigimiz bu adimlarn takip ederek temel analizdeki

asamalari ortaya koyalim.

[k olarak ekonomi analizi ile bagliyoruz. Bunun i¢in Diinya ve Tiirki-

ye ekonomisinde neleri incelememiz gerektigini 6grenelim.
11. EKONOMI ANALIZI

Temel analizin d6rt asamasindan ilki ekonomi analizidir. Bu agamada
diinya ekonomisinin genel durumu ve iilkemize etkileri makroekonomik
gostergelerin yorumlanmasi ile yapilir. Bunun i¢in piyasalarn takip eder-

ken yorumlanan gostergeler ve endekslerin bilinmesi gerekir.

Diinya ve Tiirkiye ekonomisine dair veriler en az bir ¢eyrek geriden agik-
landigindan analizi yaparken i¢inde bulunulan déneme dair baz: bilgileri
de stizgecten gecirmek iyi olacaktir. Bu nedenle her ne kadar bir iktisatg
kadar gelismeleri takip etmeniz beklenmese de ana hatlariyla dinyada ve
tilkenizde neler oldugunu bazi haber kaynaklarindan edinmenin piyasada

alacaginiz hamleler icin oldukga faydali olacagini diigtintiyorum.

1.1.1 Diinya Ekonomisi

Diinya ekonomisinin genel durumunun anlagilabilmesi i¢in genellikle
gelismis tlkelerin verilerine bakilir. Cinka bu tilkeler uluslararas: tica-
retten en fazla pay alan, para birimleri en ¢ok kullanilan ve dolayisiyla

diinya ekonomisine yon veren tlkelerdir.

Ulkelerin verilerini toplayan ve derleyip raporlayan bazi kuruluslar
var. Dogrudan bu raporlar takip edilebilir. Sifirdan analiz yapmak i¢in
hem zamana hem de ileri ekonomi bilgisine ihtiyaciniz olacagindan bu
otoritelerin raporlarini okumak daha mantiklidir. $imdi bunlarin en

onemlilerini agiklayalim.
OECD

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitti, oecd.org web adresinde tiim
tilkelere ait verileri depolamakta ve cesitli sektorlere ait bilgileri iceren

raporlar yayinlamaktadir.
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Uygulamalir Temel Analiz ve Degerleme

Diinya Bankasi

Ulkelerin kalkinmaya dair verilerini toplayan Diinya Bankasi, world-

bank.org web adresinde iilkelere ve sektorlere gore raporlara yer veriyor.

IMF

Bu kurulusun raporlari zaman tasarrufu agisindan oldukea iyi. Or-
negin Turkiye ile diger tilkelerin enflasyonunu kiyaslamak istediginizde,
tek tek tlkelerin milli istatistik platformlarini bulup veri toplamak za-
man alan bir ugras. Yine de en giincel veriler bazen bu kuruluslarin ra-
porlarinda olmayabiliyor. Onlar i¢in tilkelerin kendi verilerinin yer aldig:

istatistikleri kontrol etmekte fayda var.

Yukarida anilan kuruluglarin raporlan takip edilebilecegi gibi kendi-
niz de sifirdan analiz yapabilirsiniz. Buna karsilik bu raporlarin verileri-
nin guncel ve genel kabul gérmiis olmasi sebebiyle sik kullanildigini da

belirtmeden ge¢meyelim.

Kiresel 6lcekte hisse piyasalarini etkileyen ABD ekonomisine ait ¢ok

onemli veriler mevcuttur. Bunlari siralayacak olursak’ ;
[stihdam Raporu
ISM Uretim Raporu (PMI Endeksi)
Haftalik Igsizlik Sigortast Bagvurular Verisi
Ttketici Fiyatlan
Uretici Fiyatlar
Perakende Satiglar
Tiiketici Guveni
Hane halki gelir ve harcamasi
Dayanikh tiketim mali siparigleri
GSMH

1.1.2 Ttrkiye Ekonomisi

Diinya ekonomisini anladiktan sonra tilkemizin ekonomisini yorum-
lamak daha dogru bir yontem olur. Ulkemiz gelismekte olan bir tilke s1-
nifinda oldugundan gelismis tlkelerin ekonomik ve dig siyasi kararlar
bizi de etkilemektedir.

1 Ozerol; 2020: 16
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Temel Analiz ve Asamalari

Ulkemize ait tim istatistiki verilerin bulunabilecegi resmi adres tuik.
gov.tr web adresidir. Bunun yaninda daha ¢zel raporlarin yer aldig: kuru-
luslar da vardir. [k 6nce TUIK verileri tizerinden hangi géstergeleri takip

edebilecegimize bakalim.
Makro Ekonomik Gostergeler
« Milli Gelir GOstergeleri
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH): Belirli bir dénemde bir tlkede tire-

tilen mal ve hizmetlerden olugan parasal degerdir. GSYH tg¢ yontemle

hesaplanmaktadir:

o Uretim yontemi: Ureticinin ekonomik faaliyetleri sonucu olus-
turdugu tiim mal ve hizmetlerin toplam degeri — Bu mal ve hiz-

metlerin tretiminde kullanilan toplam girdileri

o Harcama yontemi: Tiketime ve yatirima yonelik harcamalar ile
ihracat - ithalat

¢ Gelir yontemi: Ureticilerin maas, gelirleri, isletme kar1 ve dev-
letin elde ettigi cesitli vergi gelirleri
TUIK, bu t¢ yontemi de kullanmakla birlikte temel yontem olarak

lretim yontemini benimsemistir.

Ne zaman yayimlanir?
GSYH ceyreklik hesaplamalar: yayimlama takvimi soyledir;
I. Ceyrek (Ocak-Subat-Mart) 10 Haziran
II. Ceyrek (Nisan-Mayis-Haziran), 10 Eyliil
III. Ceyrek (Temmuz-Agustos-Eyliil), 10 Arahk
IV. Ceyrek (Ekim-Kasim-Aralik), 31 Mart.

Milli gelir ol¢titlerinden biri de Kisi Bagimma GSYH’dir. Ulkeler ara-
sinda sik sik kargilagtirma yapilan bu hesaplama; GSYHnin ntfusa bo-

linmesi ile bulunur. Kargilagtirma yapilirken dolar cinsinden hesapla-
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Uygulamalir Temel Analiz ve Degerleme

nan kigi bagina GSYH ne kadar yiiksekse o iilkenin vatandaglari i¢in bu
durum o kadar iyidir. Ancak gelir adaletsizliginin ytiksek oldugu tilkeler-
de herkesin bu paydan ayni oranda faydalanmadig: da unutulmamalidir.
Bu yonii ile bu hesaplama sadece bir ol¢iittiir. Gercegi yansitmayabilir.
« Istihdam Gostergeleri
Bir iilke ekonomisinin temel gostergelerinden biri de istihdamdur.
TUIK igsizlik oranini hesaplarken bazi kriterleri dikkate alir.

Herhangi bir iste caligmayan kisilerden is aramak i¢in son 4 hafta
icinde ig arama kanallarindan en az birini kullanmug,

2 hafta i¢inde igsbag1 yapabilecek durumda olan,

15 ve daha yukari yagtakiler.

Bu tanima gore, bir kiginin igsiz sayilabilmesi i¢in aktif bir sekilde is
aramasl, buldugunda ige baglamas: gerekiyor. Bu kapsamda i aramayip
calismaya hazir olanlar ile is bulma tmidi olmayanlar igsiz sayilmazlar.
Ozellikle tiniversite mezunu genclerin is bulma timidini yitirmis olmalar

durumunda gergek igsiz sayisi bu tanim diginda kaldigindan daha dugsiik

cikmaktadir.

Ne zaman yayimlanir?

Issizlik verileri her ayin 10. giinii yayimlanir.

» Fiyat GOstergeleri

Bir tilkedeki hane halklarinin ttiketimine yonelik mal ve hizmetlerin

fiyatlarinin hesaplanmasi TUFE (Ttiketici fiyat endeksi) ile takip edilir.

Fiyatlarin genel seviyesinin siirekli artigi, enflasyonun teorik tanimi-
dir. Enflasyondan kasit, bir tirtin ya da hizmetin fiyatinin tek bagina art-
mast degildir. Enflasyon ashinda bir sepettir. Ttirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK), Turkiye'de ikamet eden hanelerde yaptigi anketlerin sonucun-

da, mal ve hizmet gruplarini agirhiklarina gore siniflandirarak bir sepet
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